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资本结构 2008年报 2007年报 2006年报
资产负债率（%） 67.44 66.11 65.04 
权益乘数（%） 3.07 2.95 2.86 
流动资产／总资产（%） 95.15 95.34 96.68 
非流动资产／总资产（%） 4.85 4.66 3.32 
带息债务／全部投入资本（%） 50.88 46.04 47.04 
流动负债／负债合计（%） 80.27 73.70 67.81 
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增发新股，以万科来看，自从万科 2007年 8月公开增发 A 
股募集资金净额 99.366亿元以来，一直未再公开增发A股。
而最近的一次非公开募股也是在 2006 年 12 月，共募集资
金净额近 42亿元。可见，万科的权益融资情况相对稳定，
这也与宏观经济形势有密切关系。 
万科总裁郁亮预测，2009年行业资金整体紧张的局面
不会改变，市场调整在带来挑战的同时，也为企业以相对
较优的价格获取未来发展所需的资源创造了有利的条件。
公司于 09年将进一步拓展融资渠道，并在条件许可的情况
下考虑进行一次股权融资。不过他同时也强调，在此问题
上公司将高度谨慎，只有在获得广大股东认同的前提下，
股权融资才能提上议事日程；此外公司在融资的时机、规
模、方式上也会尽一切努力，避免融资本身可能对证券市
场造成重大不利影响，同时确保融资将为股东带来盈利增
长。 
三、总结 
房地产企业在考虑运用各种融资方式筹措资金时，应
首先设计出筹措到所需资金的各种不同方案，进而对这些
方案进行计算和分析，从中选出最佳方案，然后考虑所选
方案，改进该方案的资本结构，使之达到最优。这个过程
就是资本结构的优化与筹资决策。 
在这个过程中，房地产企业主要考虑两个方面，一是
融资方案的收益率，通常用各种筹资方案的综合筹资成本
率（即加权资本成本率）与相应方案的投资收益率进行比
较。如果投资收益率大于加权资本成本率，则表明此融资
方案是有利的，融资效益好；反之，融资效益差。二是考
虑融资方案的财务杠杆效益与财务风险，优化的筹资方案
应该是财务杠杆收益与财务风险之间的一种最佳的均衡。 
然而，房地产企业进行项目融资的时候，各种渠道融
资资金的增加是不可能按比例，也不可能完全按照原有资
本结构各种资金所占的比例进行同比例融资。企业的资本
结构随着项目的融资、追加融资而改变。企业的融资成本
因时因地而不同，所以在不同的融资环境下，企业的融资
决策也应适时的改变。在实际操作中，房地产开发企业从
多种融资方案中选择的方案，不仅选择最佳的融资结构，
还应能优化企业的资本结构，这才是最好的融资决策。同
时随着融资影响因素发生变化，使得企业融资结构发生变
化，从而相应改变企业资本结构导致企业资本结构在动态
的改变中。通过融资决策优化企业资本结构，融资决策也
是达到资本结构优化的手段。因此房地产企业资本结构通
过每次的融资决策动态优化。 
中国虽然在此次经济危机中的影响有限，但是由于当
今全球经济一体化的特征使得中国也难以独善其身。本轮
金融危机对于中国的楼市的冲击是必然的，而且将影响到
以房地产投资的整个产业链，但问题的最终原因不能归结
于外部环境，而是我国房地产行业在经历过最近几年的快
速发展之后确实存在的一些需要调整的问题。因此，经历
过本轮金融海啸的冲击以及国内对房地产行业改革的呼声
之后，中国的房地产企业应更加注重资金管理，保证合理
的资本结构和畅通的融资渠道。 
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